The Effect of Transformational Leadership and Work

Commitment on Incentives and Performance of Disaster

Preparedness Team (Tagana) of Southeast Sulawesi Province by Abbas, Bakhtiar
PENGUJIAN MODEL BELIEF ADJUSTMENT TERHADAP INVESTOR 











Nama : Fairita Dewi Rofiyah
Tempat, Tanggal Lahir : Gresik, 19 Oktober 1994
NIM : 2013310407
Program Studi : Akuntansi
Program Pendidikan : Sarjana
Konsentrasi : Akuntansi Keuangan
Judul : Pengujian Model Belief Adjustment Terhadap Investor 
Overconfidence dalam Pengambilan Keputusan Investasi
Disetujui dan diterima baik oleh :
Dosen Pembimbing Co. Dosen Pembimbing
Tanggal : ................................... Tanggal: ................................
(Dr. Luciana Spica Almilia, S.E., M.Si., QIA., CPSAK) (Riski Aprillia Nita, SE., M.A)
Ketua Program Studi Sarjana Akuntansi
Tanggal .........................................
(Dr. Luciana Spica Almilia, S.E., M.Si., QIA., CPSAK)








Jl. Wonorejo Permai Utara III No.16 Surabaya
A B S T R A C T
This study tested the model of belief adjustment in investment decision. This study aims to 
examine the difference in the final judgement given by investors using belief adjustment 
considering on the pattern of presentation (Step by Step and End of Sequence), order of 
information, series information and the level of overconfidence againts investment decision 
making. Design of Experiments in this study is that pattern of presentation 2x2x2x2 , Step by 
Step and End of Sequence, order of information (good news followed by bad news and bad 
news followed by good news), series information (long series dan short series) and the level 
of overconfidence. The research hypothesis of research in this study were tested by 
Independent Sample t-test. The result in this study showed the recency effect on the pattern of 
presentation of the Step by Step for information long series and short series. This is also 
reflected in the End of Sequence showed no effects occur on the order of a long series and 
recency effects occur in a short series.
Key words: Step by Step, End of Sequence, Investment Decision, Overconfidence
PENDAHULUAN
Perkembangan investasi di Indonesia 
sedang mengalami kondisi yang 
menguntungkan sehingga hal ini menjadi 
kondisi yang bagus bagi investor untuk  
melakukan investasi khususnya dalam 
investasi di pasar saham. Investasi 
merupakan suatu kegiatan yang dilakukan 
oleh seluruh perusahaan untuk 
mengembangkan perusahaannya menjadi 
perusahaan yang lebih maju. Dengan ini 
kebutuhan informasi yang dibutuhkan oleh 
investor berasal dari pengungkapan-
pengungkapan yang dilakukan perusahaan 
yang listing di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Informasi yang dibutuhkan oleh 
investor ini terdiri dari informasi akuntansi 
dan non akuntansi. Informasi akuntansi 
adalah informasi yang berasal dari laporan 
keuangan perusahaan (seperti: laba bersih, 
penjualan). Sedangkan untuk informasi 
non akuntansi merupakan informasi yang 
tidak terdapat dalam laporan keuangan. 
Informasi non akuntansi ini dapat berupa 
laporan kepada pemegang saham, 
informasi bagi pemegang saham, 
pembahasan dan analisis manajemen, tata 
kelola perusahaan, informasi mengenai 
penerapan Corporate Social 
Rensponsibility (CSR). Namun, fokus 
utama pada penelitian ini yaitu pada 
2informasi non akuntansi saja (Corporate 
Social Resonsibility). Hasil konfirmasi 
identifikasi dan konfirmasi dari peneliti 
terhadap publikasi laporan non akuntansi 
yang terdapat di website Bursa Saham 
Indonesia menunjukkan untuk tahun 2015 
sebanyak 63 perusahaan yang melakukan 
pengungkapan terhadap laporan non 
akuntansi dan untuk periode Februari 2016 
menunjukkan terdapat 85 perusahaan yang 
melakukan pengungkapan untuk laporan 
non akuntansi. Sehingga, untuk tahun 2015 
menuju tahun 2016 mengalami 
peningkatan untuk perusahaan yang 
melakukan pengungkapan terhadap 
laporan non akuntansi.
Hogarth dan Einhorn (1992) 
memasukkan tiga karakteristik utama dari 
bukti yang digunakan dalam Bayes’ 
Theorem (arah, kekuatan dan tipe). Model 
Belief Adjustment Hogarth dan Einhorn 
juga memperluas Bayes’ Theorem dengan 
memasukkan dua karakteristik tambahan 
yang diabaikan dalam Bayes’ Theorem 
yaitu urutan informasi dan pola penyajian 
informasi.
Informasi-informasi yang didapat 
oleh investor tersebut dapat berdampak 
pada sikap overconfidence yang 
ditunjukkan oleh investor non profesional 
tersebut dan dapat membentuk sikap self 
deception atau sikap pengelabuan diri. Self 
Deception Theory atau Teori 
Pengelabuhan Diri oleh Trivers (2004), 
memprediksi bahwa ketika seseorang 
mempersepsikan diri memiliki 
kemampuan diatas rata-rata dan kemudian 
pola pikirnya mengarahkan dan mengelola 
dari persepsi yang dibuatnya sedemikian 
rupa sehingga cenderung mencari 
informasi yang mendukung perilakunya 
tersebut. Individu tersebut akan 
terperangkap pada pembentukan 
keyakinan yang keliru yang selanjutnya 
akan mengarah kepada pembentukan 
perilaku overconfidence yang berdampak 
pada “pengelabuan diri atau Self 
Deception.” 
Berdasarkan dari penjelasan-
penjelasan tersebut maka peneliti tertarik 
untuk melakukan penelitian yang berkaitan 
dengan hal tersebut diatas untuk dijadikan 
topik penelitian lebih lanjut, maka dari itu 
penelitian ini diberi judul Pengujian 
Model Belief Adjustment Terhadap 
Investor Overconfidence dalam 
Pengambilan Keputusan Investasi.
LANDASAN TEORI DAN DAN 
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Belief Adjustment Model (1992)
Hogarth dan Einhorn (1992) 
mengembanngkan model Belief Adjusment
untuk memberikan penjelasan 
komprehensif mengenai cara informasi 
diintrepretasikan dan diproses. Model 
belief adjusment yang dikembangkan oleh 
Hogarth dan Einhorn berdasarkan asumsi 
bahwa individu memproses informasi 
secara berurutan dan memiliki 
keterbatasan kapasitas memori. Individu 
mengubah keyakinan mereka berdasarkan 
proses anchoring dan adjustment. Model 
belief edjustment ini mempertimbangkan 
tiga karakteristik yang juga berperan 
penting dalam Bayes’ Theorem, yaitu: 
arah, kekuatan, dan tipe. Arah dari bukti 
menunjukkan apakah bukti mendukung 
atau tidak mendukung keyakinan individu 
saat ini. Bukti tambahan yang mendukung 
keyakinan adalah bukti positif, sementara 
bukti tambahan yang tidak mendukung 
keyakinan adalah bukti negatif. Bukti 
positif atau good news dinyatakan dengan 
informasi mengenai kinerja perusahaan 
yang baik (seperti: peningkatan aset, 
peningkatan kinerja perusahaan). 
Sedangkan bukti negatif atau bad news 
dinyatakan dengan informasi mengenai 
kinerja perusahaan yang tidak baik atau 
buruk (seperti: penurunan profitabilitas, 
penurunan kinerja perusahaan). 
Karakteristik kedua adalah kekuatan atau 
tingkatan bukti yang dapat mendukung 
atau tidak mendukung keyakinan saat ini. 
3Terakhir, tipe bukti dapat dikategorikan 
sebagai bukti yang konsisten dan 
gabungan. Bukti konsisten adalah bukti 
yang hanya menampilkan informasi 
akuntansi saja atau informasi non 
akuntansi saja. Sedangkan untuk bukti 
gabungan adalah bukti yang menampilkan 
informasi keduanya yaitu informasi 
akuntansi dan informasi non akuntansi.
Model belief adjustment memperluas 
bayes’ theorem dengan menambahkan dua 
karakteristik baru yaitu urutan (++--/--++) 
dan pola penyajian informasi (SbS dan 
EoS). Pola penyajian yang digunakan 
diantaranya Step by Step (SbS), End of 
Sequence (EoS) dan Self Review. Pola Step 
by Step (SbS) adalah pola penyajian 
informasi ketika investor memiliki 
transaksi berdasarkan informasi yang 
sederhana dan dilakukan secara berurutan. 
Informasi sederhana adalah informasi yang 
terdiri atas satu jenis informasi saja 
(misalnya, laporan keuangan atau 
informasi non keuangan triwulanan yang 
diperoleh dari media massa). Pola End of 
Sequence (EoS) adalah pola penyajian 
informasi ketika investor memiliki 
transaksi berdasarkan informasi yang 
lengkap dan seluruh laporan yang 
diperoleh pada garis waktu tertentu 
(misalnya, laporan tahunan lengkap yang 
tidak hanya laporan keuangan). Sedangkan 
pola Self Review Debiaser adalah pola 
penyajian informasi ketika investor 
melakukan review terhadap keseluruhan 
informasi yang didapatnya dalam 
pengambilan keputusan investasi.
Primacy Effect dan Recency Effect 
Teori belief adjustment 
mengklasifikasikan dua kemungkinan efek 
urutan pada bukti gabungan yaitu: primacy 
effect dan recency effect. Primacy effect 
terjadi karena adanya keterbatasan 
individu dalam mengolah informasi yang 
diterimanya sehingga ketika menerima 
informasi dalam jumlah tertentu maka 
kecenderungan individu akan lebih 
mempertimbangkan informasi pertama 
dibandingkan informasi yang didapat 
informasi pertama dibandingkan informasi 
yang didapat terakhir. Sedangkan recency 
effect terjadi karena penyajian informasi 
secara berurutan (SbS) memberikan 
kesempatan yang lebih banyak untuk 
melakukan penyesuaian, dan investor 
sering melakukan penyesuaian berlebihan 
ke arah item-item informasi.
Prediksi primacy dan recency 
tergantung terhadap properti dari variabel-
variabel tugas. Recency effect 
diprediksikan akan terjadi untuk pola 
penyajian Step by Step (SbS) atau 
berurutan dengan seri informasi pendek 
dan sederhana. 
Model belief adjustment yang 
dikembangkan oleh Hogarth dan Einhorn 
(1992), dapat memberikan proporsi 
ekspetasi efek berurutan seperti tabel 
berikut:
Tabel 1. Ekspetasi Efek Urutan Berdasarkan Model Belief Adjustment
Simple Complex
End of Sequence 
(EoS)
Step by Step 
(SbS)
End of Sequence 
(EoS)
Step by Step 
(SbS)
Mixed Information Set
Short Primacy Recency Recency Recency
Long Primacy Primacy Primacy Primacy
Consisten Information Set
Short Primacy No Effect No Effect No Effect
Long Primacy Primacy Primacy Primacy
4Tabel 1 menunjukkan bahwa ketika 
seperangkat informasi campuran (urutan 
++-- atau --++) maka prediksi efek urutan 
yang terjadi adalah:
1. Pada informasi sederhana, pola 
penyajian End of Sequence (EoS), 
dan seri informasi pendek maka 
terjadi primacy effect.
2. Pada informasi sederhana, pola 
penyajian End of Sequence (EoS), 
dan seri informasi panjang maka 
terjadi primacy effect.
3. Pada informasi sederhana, pola 
penyajian Step by Step (SbS), dan 
seri informasi panjang maka terjadi 
recency effct.
4. Pada informasi sederhana, pola 
penyajian Step by Step (SbS), dan 
seri informasi panjang maka terjadi 
primacy effect.
5. Pada informasi kompleks, pola 
penyajian End of Sequence (EoS), 
dan seri informasi pendek maka 
terjadi recency effect.
6. Pada informasi kompleks, pola 
penyajian End of Sequence (EoS), 
dan seri informasi panjang maka 
terjadi primacy effect.
7. Pada informasi kompleks, pola 
penyajian Step by Step (SbS), dan 
seri informasi pendek maka terjadi 
recency effect.
8. Pada informasi kompleks, pola 
penyajian Step by Step (SbS), dan 
seri informasi panjang maka terjadi 
primacy effect.
Pada tabel 1 juga menunjukkan prediksi 
efek urutan yang terjadi ketika seperangkat 
informasi konsisten (dengan urutan ++++ 
atau ----) yaitu:
1. Pada informasi sederhana, pola 
penyajian End of Sequence (EoS), 
dan seri informasi pendek maka 
terjadi primacy effect.
2. Pada informasi sederhana, pola 
penyajian End of Sequence (EoS), 
dan seri informasi panjang terjadi 
primacy effect.
3. Pada informasi sederhana, pola 
penyajian Step by Step (SbS), dan 
seri informasi pendek maka tidak 
terjadi efek urutan.
4. Pada informasi sederhana, pola 
penyajian Step by Step (SbS), dan 
seri informasi panjang maka terjadi 
primacy effect.
5. Pada informasi kompleks, pola 
penyajian End of Sequence (EoS), 
dan seru informasi pendek maka 
tidak terjadi efek urutan.
6. Pada informasi kompleks, pola 
penyajian End of Sequence (EoS), 
dan seri informasi panjang maka 
terjadi primacy effect.
7. Pada informasi kompleks, pola 
penyajian Step by Step (SbS), dan 
seri informasi pendek maka tidak 
terjadi efek urutan.
8. Pada informasi kompleks, pola 
penyajian Step by Step (SbS), dan 
seri informasi panjang maka terjadi 
primacy effect.
Self Deception Theory/Teori 
Pengelabuhan Diri
Perilaku overconfidence akan 
menyebabkan kecenderungan investor 
untuk melakukan strategi perilaku 
perdagangan yang agresif dan berlebihan. 
Rata-rata perilaku overconfidence di pasar 
modal dapat menyebabkan efek berbahaya, 
tetapi dalam beberapa kasus mungkin 
menghasilkan keuntungan lebih dari 
investor yang rasional. Klaymen et al.
(1999) menyatakan bahwa kombinasi 
tingkat pengetahuan dan tingkat keyakinan 
akan menentukan tingkat overconfidence
seseorang. Perbedaan tingkat atau level 
overconfidence akan menimbulkan 
perbedaan dalam mengintrepretasikan dan 
mengevaluasi informasi sehingga akan 
menghasilkan perbedaan dalam mencari 
solusi. Hampir semua temuan psikologi 
menyimpulkan bahwa perilaku 
overconfidence cenderung mendorong 
pengambil keputusan untuk menentukan 
5prediksi dengan tidak akurat sehingga 
menghasilkan kesalahan prediksi yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan mereka 
yang lebih rasional. Kesimpulan ini 
mengkonfirmasi Teori Penipuan Diri (Self 
Deception Teory) yang dikembangkan oleh 
Trivers (2004).
Self Deception Theory atau 
Teori Pengelabuan Diri (Trivers, 2004), 
memprediksi bahwa ketika seseorang 
secara tidak sadar mempersiapkan dirinya 
memiliki kemampuan di atas rata-rata dan 
kemudian pola pikirnya mengerahkan dan 
mengelola persepsinya sedemikian rupa 
sehingga cenderung mencari informasi 
yang mendukung perilakunya maka 
indvidu tersebut akan terperangkap pada 
pembentukan keyakinan yang keliru yang 
selanjutnya akan mengarah kepada 
pembentukan perilaku overconfidence 
yang berdampak pada “pengelabuan diri 
atau self deception”.
KERANGKA PEMIKIRAN
Pada dasarnya pengambilan 
keputusan dibutuhkan pertimbangan yang 
cukup sulit dalam memutuskan keputusan 
yang terkait dengan keputusan investasi. 
Investor atau individu yang akan membuat 
keputusan informasi harusnya dapat 
mengevaluasi dan menganalisis informasi 
yang disajikan berdasarkan bukti 
pendukung sehingga keputusan akhiryang 
diambil berdasarkan informasi dan bukti 
yang diperoleh. Urutan penyajian 
informasi dalam lingkungan yang 
kompleks mungkin juga akan berpengaruh 
terhadap pengambilan keputusan akhir 
yang akan diambil oleh setiap individu 
atau investor. Karena urutan informasi 
sangat berpengaruh terhadap pergerakan 
saham.
Dalam penelitian ini 
menggunakan jenis informasi sederhana, 
seri informasi yang digunakan adalah seri 
panjang dan seri pendek, dengan pola 
penyajian informasi kepada investor 
berupa urutan informasi ++-- (good news 
diikuti bad news) atau urutan informasi --
++ (bad news diikuti dengan good news). 
Pada penelitian yang dilakukan oleh 
Luciana Spica et al. (2013), menunjukkan 
bahwa terjadi efek urutan recency jika 
informasi disajikan secara sekuensial (Step 
by Step) dalam pengambilan keputusan 
investasi.Pinsker (2007), menyimpulkan 
bahwa revisi keyakinan dan keputusan 
harga saham secara signifikan lebih besar 
atau lebih kecil dalam kondisi berurutan, 
ketika seperangkat informasi seri pendek 
secara konsisten positif atau negatif yang 
diungkapkan secara berurutan (Step by 
Step), dibandingkan dengan pengungkapan 
secara simultan.
Berdasarkan latar belakang dan 
penelitian-penelitian terdahulu yang telah 
dijelaskan sebelumnya, hipotesis penelitian 
ini dapat dirumuskan sebagai berikut :
H1: Terdapat perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi good news diikuti 
bad news (++--) dibandingkan dengan 
partisipan yang memperoleh informasi bad 
newsdiikuti good news (--++) pada pola 
penyajian Step by Step (SbS) dan seri 
informasi panjang.
H2: Terdapat perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi good news diikuti 
bad news (++--) dibandingkan dengan 
partisipan yang memperoleh informasi bad 
news diikuti good news (--++) pada pola 
penyajian Step by Step (SbS) dan seri 
informasi pendek.
Pada penelitian dari Gosh dan Anne 
Wu (2012), mengatakan bahwa tidak ada 
pengaruh dalam rekomendasi analisis 
investasi ketika pengukuran kinerja 
keuangan dan nonkeuangan tidak 
menguntungkan, sedangkan keuntungan 
pada kinerja non keuangan tampaknya 
tidak relevan ketika kinerja keuangan tidak 
menguntungkan. Pinsker (2011), yang 
meneliti mengenai respon investor 
terhadap informasi panjang yang diberikan 
dengan pola penyajian Step by Step (SbS)
atau pola penyajian End of Sequence 
6(EoS), sehingga memberikan bukti bahwa 
terdapat efek resensi pada pengungkapan 
informasi dengan rangkaian panjang serta 
efek resensi relatif lebih signifikan pada 
pengungkapan informasi secara bertahap 
(Step by Step) daripada pengungkapan 
informasi secara simultan (End of 
Sequence).
Berdasarkan latar belakang dan 
penelitian-penelitian terdahulu yang telah 
dijelaskan sebelumnya, hipotesis penelitian 
ini dapat dirumuskan sebagai berikut:
H3: Terdapat perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi good newsdiikuti 
bad news (++--) dibandingkan partisipan 
yang memperoleh informasi bad news
diikuti good news (--++) pada pola 
penyajian End of Sequence (EoS) dan seri 
informasi panjang.
H4: Terdapat perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi good news diikuti 
bad news (++--) dibandingkan partisipan 
yang memperoleh informasi bad news 
diikuti good news (--++) pada pola 
penyajian End of Sequence (EoS) dan seri 
informasi pendek.
Skematis kerangka pemikiran dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:
SKENARIO I
Pola Penyajian: Step by Step (SbS)
Urutan Informasi: good newsdiikuti bad news(++--)
Seri Informasi: Panjang
SKENARIO II
Pola Penyajian: Step by Step (SbS)










Pola Penyajian: Step by Step (SbS)
Urutan Informasi: good newsdiikuti bad news(++--)
Seri Informasi: Pendek
SKENARIO IV
Pola Penyajian: Step by Step (SbS)










Pola Penyajian: End of Sequence (EoS)
Urutan Informasi: good newsdiikuti bad news(++--)
Seri Informasi: Panjang
SKENARIO VI
Pola Penyajian: End of Sequence (EoS)













Tujuan penelitian ini adalah menguji 
pengaruh urutan dan pola penyajian 
informasi terhadap pengambilan keputusan 
investasi, menguji pengaruh seri informasi 
(informasi panjang dan informasi pendek), 
dan menguji pengaruh tingkat
overconfidence dari masing-masing 
individu terhadap pengambilan keputusan 
investasi. 
Penelitian ini termasuk ke dalam 
penelitian eksperimen, apabila dilihat 
menurut karakteristik masalah. Penelitian 
eksperimen adalah desain riset untuk 
menginvestigasi suatu fenomena dengan 
cara merekayasa keadaan atau kondisi 
lewat prosedur tertentu dan kemidian 
mengamati hasil perekayasaan tersebut 
serta menginterpretasikannya (Ertambang, 
2012:1). Penelitian ini menggunakan 
metode eksperimen mixed design (between 
subject dan within subject). Dengan 
memisahkan dua kondisi yang berbeda 
yaitu Step by Step (SbS) dan End of 
Sequence (EoS). Desain eksperimen 
penelitian ini 2x2x2x2 yaitu Pola 
Penyajian (End of Sequence dan Step by 
Step), Seri Informasi (Panjang dan 
Pendek), Urutan Bukti (good news diikuti 
bad news atau bad news diikuti good 
news) dan tingkat overconfidence.
Penelitian ini termasuk penelitian dengan 
menggunakan data primer, apabila dilihat 
menurut jenis pengumpulan data. Data 
yang diteliti dapat berupa pendapat 
partisipan secara individual atau secara 
kelompok. 
Batasan Penelitian
Penelitian ini mengacu pada model 
belief adjustment yang dikembangkan oleh 
Hogarth dan Einhorn pada tahun 1992. 
Model belief adjustment ini terbagi 
menjadi tiga pola yaitu: Step by Step 
(SbS), End of Sequence (EoS) dan Self 
Review Debiaser. Namun penelitian ini 
hanya akan menguji dua pola penyajian 
saja,yaitu End of Sequence (EoS) dan Step 
by Step (SbS). Informasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah informasi non 
akuntansi. Informasi tersebut akan 
disajikan dengan pola urutan good news
diikuti dengan bad news (++--) atau bad 
news diikuti dengan good news (--++). 
Dan partisipan pada penelitian ini adalah 
mahasiswa S1 Akuntansi dan atau S1 
Manajemen yang belum memiliki 
pengalaman dalam hal investasi tetapi 
memiliki pengetahuan terkait dengan 
investasi di pasar modal dan analisa 
laporan keuangan.
SKENARIO VII
Pola Penyajian: End of Sequence (EoS)
Urutan Informasi:good newsdiikuti bad news(++--)
Seri Informasi: Pendek
SKENARIO VIII
Pola Penyajian: End of Sequence (EoS)















Variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini meliputi variabel dependen 
dan independen.
1. Variabel Bebas (Independent 
Variable) yaitu Pola penyajian End 
of Sequence (EoS) dan Step by Step 
(SbS), Urutan Bukti, Seri Informasi 
dan Tingkat Overconfidence
2. Variabel Terikat (Dependent 
Variable), yaitu Keputusan Investasi.
Desain eksperimen dalam 
Penelitian ini adalah 2x2x2x2 yaitu pola 
penyajian Step by Step (SbS) dan End of 
Sequence (EoS), seri informasi, dan arah 
bukti (good news diikuti bad news dan bad 
news diikuti good news) dan tingkat 
overconfidence.
Definisi Operasional
Definisi operasional dari masing-
masing variabel dalam penelitian ini dapat 
dijelaskan sebagai berikut :
1. Variabel Dependen (Keputusan 
Investasi)
Keputusan Investasi itu sendiri 
merupakan keputusan yang bertujuan 
untuk mendapat laba yang besar dengan 
resiko yang dapat dikelola dengan harapan 
dapat mengoptimalkan nilai perusahaan, 
yang berarti menaikkan kemakmuran 
pemegang saham (Afzal dan Rohman, 
2012). Keputusan investasi merupakan 
hasil.
2. Variabel Independen (Pola 
penyajian End of Sequence (EoS) dan Step 
by Step (SbS), Urutan Bukti, dan Seri 
Informasi), serta karakteristik 
overconfidence. Berikut ini adalah 
penjelasan terkait dengan variabel 
independen yang digunakan dalam 
penelitian:
a. Pola penyajian End of Sequence 
(EoS) dan Step by Step (SbS), Pola 
penyajian End of Sequence (EoS) 
adalah pola penyajian yang bukti 
disajikan dan dievaluasi secara 
simultan (Luciana Spica, 2013). 
Sedangkan, Pola penyajian Step by 
Step (SbS)adalah pola penyajian 
informasi ketika investor melakukan 
transaksi perdagangan saham 
berdasarkan informasi yang 
sederhana dan dilakukan secara 
bertahap.
b. Urutan Bukti, terdapat dua urutan 
bukti yang digunakan pada 
penelitian ini dari ++-- (good news
diikuti bad news) dan --++ (bad 
news diikuti good news). Good news 
merupakan informasi mengenai 
kinerja perusahaan yang baik 
(seperti: aset meningkat). Bad news 
merupakan informasi mengenai 
kinerja perusahaan yang kurang baik 
atau buruk (seperti: profitabilitas 
menurun).
c. Seri Informasi Panjang dan seri 
informasi pendek, untuk seri 
informasi pendek adalah tugas yang 
mengevaluasi bukti antara dua 
sampai dengan 12 bukti. Sedangkan 
seri informasi panjang adalah tugas 
yang mengevaluasi bukti lebih dari 
17 bukti. Dalam penelitian ini 
menggunakan kedua seri informasi 
(informasi pendek dan informasi 
panjang).
d. Tingkat Overconfidence
Overconfidence merupakan tendensi 
pengambil keputusan untuk menilai 
pengetahuan dan informasi yang mereka 
miliki secara berlebihan, melebihi 
kenyataan yang sebenarnya sehingga 
menyebabkan timbulnya kesalahan yang 
lebih banyak (Mahatma Kufepaksi, 2010). 
Teknik pengukuran yang dilakukan yaitu 
dengan memberikan tes kalibrasi, dalam 
tes tersebut partisipan akan memberikan 
presentase keyakinan dari jawaban yang 
dipilih. Selanjutnya akan dilakukan 
perbandingan antara rata-rata jawaban 
benar dengan rata-rata tingkat keyakinan 
(dalam presentase) yang dimiliki oleh 
partisipan.
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Pada penelitian ini metode 
pengambilan sampel yang dipilih adalah 
dengan menggunakan metode pemilihan 
sampel nonprobability, dengan teknik 
purposive sampling yaitu mengambil 
sampel dari populasi dengan kriteria 
tertentu dan pemiliham sampel 
berdasarkan pertimbangan (judgement 
sampling) yaitu purposive sampling
dengan kriteria berupa pertimbangan 
tertentu (Jogiyanto,2014:98). Partisipan
dalam penelitian menggunakan data yang 
berasal dari mahasiswa S1 Akuntansi 
dan/atau S1 Manajemen yang belum 
memiliki pengalaman dalam hal investasi 
tetapi memiliki pengetahuan terkait dengan 
investasi di pasar modal. Mahasiswa yang 
digunakan dalam penelitian ini yang telah 
menempuh dan/atau sedang menempuh 
mata kuliah analisa laporan keuangan 
dan/atau Manajemen Investasi dan Pasar 
Modal atau Manajemen Investasi 
Portofolio.
Prosedur Eksperimen
Prosedur penelitian ini menggunakan 
Pencil Base Eksperiment yaitu cara 
eksperimen yang dilakukan dengan 
menggunakan kuesioner yang di jawab 
oleh partisipan secara manual. Skenario 
yang akan dijawab oleh partisipan terdiri 
dari delapan skenario. 
Skenario tersebut adalah:
1. Skenario I, pada skenario ini pola 
penyajian Step by Step (SbS), seri 
informasi panjang dengan urutan 
bukti good news diikuti bad news
(++--), serta karakteristik investor 
overconfidence.
2. Skenario II, pada skenario ini pola 
penyajia Step by Step (SbS), seri 
informasi panjang dengan urutan 
bukti bad news diikuti good news (--
++), serta karakteristik investor 
overconfidence.
3. Skenario III, pada skenario ini pola 
penyajian Step by Step (SbS), seri 
informasi pendek dengan urutan 
bukti good news diikuti bad news
(++--), serta karakteristik investor 
overconfidence.
4. Skenario IV, pada skenario ini pola 
penyajia Step by Step (SbS), seri 
informasi pendek dengan urutan 
bukti bad news diikuti good news (--
++), serta karakteristik investor 
overconfidence.
5. Skenario V, pada skenario ini pola 
penyajian End of Sequence (EoS), 
seri informasi panjang dengan urutan 
bukti good news diikuti bad news
(++--), serta karakteristik investor 
overconfidence.
6. Skenario VI, pada skenario ini pola 
penyajia End of Sequence (EoS), seri 
informasi panjang dengan urutan 
bukti bad news diikuti good news (--
++), serta karakteristik investor 
overconfidence.
7. Skenario VII, pada skenario ini pola 
penyajian End of Sequence (EoS), 
seri informasi pendek dengan urutan 
bukti good news diikuti bad news
(++--), serta karakteristik investor 
overconfidence.
8. Skenario VIII, pada skenario ini pola 
penyajia End of Sequence (EoS), seri 
informasi pendek dengan urutan 
bukti bad news diikuti good news (--
++), serta karakteristik investor 
overconfidence.
Tugas partisipan pada penelitian ini 
adalah menilai saham perusahan PT FDR 
yang merupakan perusahan hipotesis 
(rekaan) tetapi diambil dari contoh 
perusahaan yang listing di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Perusahaan yang 
diilustrasikan sebagai PT FDR yang 
bergerak pada bidang industri jamu dan 
farmasi. Selain itu, perusahaan rekaan ini 
mampu survive dalam kondisi ekonomi di 
Indonesia yang tengah menghadapi 
persaingan baru dari dalam negeri maupun 
luar negeri. Saham perusahaan rekaan ini 
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sudah listing di Bursa Efek Indonesia 
sejak 18 Desember 2013.
Pada tahap awal partisipan menerima 
informasi latar belakang perusahaan dan 
nilai awal saham perusahaan ditentukan 
sebesar Rp. 610,00 sebagai nilai referensi. 
Partisipan diminta untuk menilai kembali 
nilai investasi atas nilai saham perusahaan 
sesuai dengan informasi akuntansi dan 
pola penyajian End of Sequence (EoS) atau 
Step by Step (SbS) dengan nilai awal 
saham perusahaan Rp 610,00 dan 
memberikan skala untuk masing-masing 
pengungkapan dengan kelipatan harga 
100. Setelah membaca dan merespon 
terhadap item pengungkapan tersebut, 
partisipan merespon manipulation check,
pertanyaan experiment psychological
(untuk mengukur karakteristik 
overconfidence) dan pernyataan untuk 
mengukur kemampuan partisipan di 
bidang analisa laporan keuangan dan pasar 
modal.
Tabel 2. Prosedur yang Dilakukan oleh Partisipan berdasarkan Pola Penyajian
Pola Penyajian Step by Step
1. Membaca latar belakang perusahaan
2. Diberikan informasi terkait nilai awal saham perusahaan (menggunakan nilai saham 
Rp. 610,00)
3. Diberikan informasiterkait non akuntansi (Corporate Social Responsibility) sesuai 
informasi yang terdiri dari:
a. Seri informasi panjang (18 item) yaitu sembilan informasi good news (++), 
sembilan informasi bad news (--) dengan urutan informasi good news diikuti bad 
news (++--) yang terdapat pada skenario I, sembilan informasi good news (++), 
sembilan informasi bad news (--) dengan urutan informasi bad news diikuti good 
news (--++)yang terdapat pada skenario II.
b. Seri informasi pendek (delapan item) yaitu empat informasi good news (++), 
empat informasi bad news (--) untuk urutan informasi good news diikuti bad 
news (++--) yang terdapat pada skenario III, empat informasi good news (++), 
empat informasi bad news (--) yang terdapat skenario IV.
4. Melakukan judgement sebanyak 18 kali (untuk skenario I dan skenario II) dan delapan 
kali (untuk skenario III dan skenario IV) atas nilai saham perusahaan untuk setiap 
informasi yang diberikan yang terdiri dari informasi non akuntansi (Corporate Social 
Responsibility).
5. Partisipan diminta untuk merespon pertanyaan manipulation check, pertanyaan 
experiment psychological (untuk mengukur karakteristik overconfidence) dan 
pertanyaan untuk mengukur kemampuan dasar dibidang analisa laporan keuangan dan 
pasar modal. 
6. Sesi Debriefing
Pola Penyajian End of Sequence
1. Membaca latar belakang perusahaan
2. Diberikan informasi terkait nilai awal saham perusahaan (menggunakan nilai saham 
Rp. 610,00)
3. Diberikan informasi sebanyak satu kali terkait non akuntansi (Corporate Social 
Responsibility) sesuai informasi yang terdiri dari:
a. Seri informasi panjang (18 item) yaitu sembilan informasi good news (++), 
sembilan informasi bad news (--) dengan urutan informasi good news diikuti bad 
news (++--) pada skenario V, sembilan informasi good news (++), sembilan 
informasi bad news (--) dengan urutan informasi bad news diikuti good news (--
++) yang terdapat pada skenario VI. 
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b. Seri informasi pendek (delapan item) yaitu empat informasi good news (++), 
empat informasi bad news (--) untuk urutan informasi good news diikuti bad 
news (++--) pada skenario VII, empat informasi good news (++), empat informasi 
bad news (--) yang terdapat skenario VIII.
4. Melakukan judgement sebanyak satu kali (untuk skenario V, Skenario VI, skenario VII, 
dan skenario VIII) atas nilai saham perusahaan untukinformasi yang diberikan yang 
terdiri dari informasi non akuntansi (Corporate Social Responsibility).
5. Partisipan diminta untuk merespon pertanyaan manipulation check, pertanyaan 
experiment psychological (untuk mengukur karakteristik overconfidence)dan 
pertanyaan untuk mengukur kemampuan dasar dibidang analisa laporan keuangan dan 
pasar modal. 
6. Sesi Debriefing
Debriefing adalah proses 
mengembalikan kondisi seperti sebelum 
melakukan penugasan eksperimen dan 
memperbolehkan subjek penelitian untuk 
memberikan komentar secara jujur tentang 
pelaksana eksperimen (Christensen,1988). 
Sesi debriefing dalam penelitian ini 
dilakukan setelah partisipan telah 
mengikuti penugasan eksperimen dan 
peneliti akan menghubungi partisipan 
untuk menjelaskan tentang tujuan 
eksperimen, meminta tanggapan dari 
partisipan mengenai penugasan 
eksperimen dan meminta partisipan untuk 
tidak membicarakan berbagai hal 
mengenai penugasan eksperimen. 
Informasi latar belakang perusahaan yang 
diberikan dalam penelitian ini, yaitu :
PT FDR merupakan perusahaan 
yang bergerak di bidang industri jamu dan 
farmasi yang berdiri sejak tahun 1951 
dengan nama CV ASL dan kemudian 
berubah menjadi PT FDR pada tahun 
1975. Perusahaan ini resmi mencatatkan 
sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada 
18 Desember 2013 dengan jumlah saham 
yang ditawarkan sebanyak 1.500.000 
saham baru atau 10% dari modal yang 
ditempatkan dan disetor penuh setelah 
IPO. PT FDR masih survive hingga saat 
ini dengan pesaing-pesaing baru yang 
terus bermunculan. Nilai awal saham 
perusahaan pada tahun 2015 adalah 
sebesar Rp 610,00 sebagai nilai referensi.
Penelitian ini terdiri dari dua seri 
informasi yaitu delapan informasi pendek 
(good news/bad news) dan 18 informasi 
panjang (good news/bad news). Untuk 
informasi pendek sebanyak delapan 
informasi yaitu:
1. Perusahaan membuat kerjasama 
dengan Persatuan Tunanetra 
Indonesia (Pertuni) untuk 
memberdayakan anggota Pertuni 
dalam membudidayakan tananan 
dimana perusahaan memberikan 
pelatihan dan pendampingan.
2. Perusahaan memberikan pelayanan 
kepada masyarakat berupa air bersih 
setiap musim kemarau di beberapa 
daerah.
3. Perusahaan memberikan santunan 
untuk anak yatim piatu dari panti 
asuhan di beberapa daerah serta 
paket bahan pokok untuk kaum 
dhuafa.
4. Perusahaan memberikan pelayanan 
kesehatan bagi masyarakat yang 
menderita penyakit kusta.
5. Perusahaan menghadapi tuntutan 
dari pihak lain terkait bantuan 
pengembangan prasarana pendidikan 
sekolah yang menggunakan lahan 
tanah yang masih menjadi sengketa.
6. Perusahaan menghadapi tuntutan 
masayarakat sekitar tentang 
penggunaan lahan perusahaan yang 
mengganggu kepentingan umum.
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7. Perusahaan belum mengaitkan kode 
etik sebagai dasar pengenaan reward 
dan punishment bagi karyawan.
8. Perusahaan hanya melaporkan 
sustainability reporting untuk 
kepentingan manajemen dan dinas 
sosial saja sebagai bentuk laporan 
pertanggungjawaban.
Untuk informasi panjang terdiri dari 18 
informasi (good news/bad news) yaitu:
1. Perusahaan membuat kerjasama 
dengan Persatuan Tunanetra 
Indonesia (Pertuni) untuk 
memberdayakan anggota Pertuni 
dalam membudidayakan tananan 
dimana perusahaan memberikan 
pelatihan dan pendampingan.
2. Perusahaan memberikan pelayanan 
kepada masyarakat berupa air bersih 
setiap musim kemarau di beberapa 
daerah.
3. Perusahaan memberikan santunan 
untuk anak yatim piatu dari panti 
asuhan di beberapa daerah serta 
paket bahan pokok untuk kaum 
dhuafa.
4. Perusahaan memberikan pelayanan 
kesehatan bagi masyarakat yang 
menderita penyakit kusta.
5. Perusahaan memberikan layanan 
pemeriksaan mata dan pemberian 
kacamata gratis untuk pelajar.
6. Perusahaan memberikan beberapa 
bantuan kepada masyarakat berupa 
bantuan bencana alam, prasana 
umum, bantuan tempat ibadah dan 
bantuan beasiswa yang diberikan 
kepada belajar.
7. Perusahaan aktif dalam 
mengembangkan program 
lingkungan untuk memanfaatkan dan 
memaksimalkan lahan-lahan kosong 
dengan pemberian penyuluhan dan 
pendampingan mulai dari proses 
tanam, pemeliharaan, panen, 
pengolahan pasca panen hingga 
menjadi bahan baku sesuai standar 
pabrik serta bimbingan pembuatan 
pupuk organik.
8. Perusahaan menggelar bakti sosial 
operasi katarak gratis dalam rangka 
berpartisipasi pada gerakan 
penanggulangan buta katarak.
9. Perusahaan memberikan mudik 
gratis sebagai salah satu bentuk 
penghargaan perusahaan kepada 
masyarakat dan juga ingin 
membantu pemerintah dalam 
penyediaan sarana angkatan lebaran.
10. Perusahaan menghadapi tuntutan 
dari pihak lain terkait bantuan 
pengembangan prasarana pendidikan 
sekolah yang menggunakan lahan 
tanah yang masih menjadi sengketa.
11. Perusahaan menghadapi tuntutan 
masayarakat sekitar tentang 
penggunaan lahan perusahaan yang 
mengganggu kepentingan umum.
12. Perusahaan belum mengaitkan kode 
etik sebagai dasar pengenaan reward 
dan punishment bagi karyawan.
13. Perusahaan hanya melaporkan 
sustainability reporting untuk 
kepentingan manajemen dan dinas 
sosial saja sebagai bentuk laporan 
pertanggungjawaban.
14. Ada oknum perusahaan yang 
menyalahgunakan dana sumbangan 
pendidikan.
15. Perusahaan menghadapi tuntutan 
masyarakat terkait dengan 
pembangunan pabrik di beberapa 
daerah.
16. Perusahaan mengalami krisis 
kepercayaan masyarakat dan adanya 
kesalahan persepsi yang muncul 
karena terdapat tuduhan produk yang 
dianggap tidak sesuai dengan 
prosedur.
17. Perusahaan menghadapi tuntutan 
masyarakat sekitar terkait dengan 
limbah perusahaan yang 
mengganggu kepentingan umum.
Perusahaan menghadapi tuntutan 




Teknik analisis data yang digunakan 
dalam penelitian ini untuk menguji 
hipotesis penelitian ini adalah Uji 
Normalitas. Setelah dilakukan pengujian 
data dengan menggunakan uji normalitas 
untuk mengetahui bagaimana data tersebut 
berdistribusi (normal/tidak normal), maka 
dilakukan uji parametric sample t-test. 
Apabila data tidak berdistribusi normal 
maka pengujian dilakukan dengan uji non-
parametric mann-whitney. Uji t-test 
digunakan untuk membandingkan dua 
grup yang tidak berhubungan satu dengan 
yang lain.
Ketentuan yang digunakan untuk uji 
independent sample t-test yaitu: jika 
tingkat signifikasi 0,05, maka hipotesis 
ditolak. Sebaliknya, jika tingkat signifikasi 
0,05, maka hipotesis diterima. 
Sedangkan uji mann-whitney digunakan 
untuk mengetahui perbedaan median dua 
kelompok bebas apabila skala data 
variabel terikatnya adalah ordinal atau 
interval/ratio tetapi tidak berdistribusi 
normal.
HASIL ANALISIS DAN 
PEMBAHASAN
Kriteria subjek dalam penelitian ini 
yaitu memiliki pengetahuan di bidang 
analisis laporan keuangan dan/atau 
investasi dan pasar modal. Subjek dalam 
penelitian ini berdasarkan kriteria subjek 
meliputi: mahasiswa S1 Akuntansi atau S1 
Manajemen yang memiliki pengetahuan di 
bidang analisa laporan keuangan atau 
investasi dan pasar modal. Jumlah subjek 
yang bersedia menjadi partisipan sebanyak 
112 mahasiswa yang terdiri dari: empat (4) 
mahasiswa S1 Manajemen dan 108 
mahasiswa S1 Akuntansi. Perbedaan 
jumlah partisipan antara mahasiswa 
akuntansi dan manajemen ini bukanlah 
suatu yang disengaja karena pada saat 
mencari partisipan didasarkan atas 
kesukarelaan, keterbukaan dengan 
memperhatikan IPK minimal 3,25. 
Sehingga mahasiswa S1 
Akuntansi dan S1 Manajemen yang 
memiliki pengetahuan terkait dengan 
manajemen investasi pasar modal dan/atau 
analisa laporan keuangan yang 
diperkenankan untuk mengikuti kegiatan 
eksperimen ini.
Pengujian Pengaruh Pola Penyajian 
Informasi Step by Step (SbS) Terhadap 
Keputusan Investasi
Penelitian ini menguji pengaruh 
urutan penyajian informasi dengan 
menggunakan informasi akuntansi 
terhadap keputusan investasi.
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas
Sumber: Diolah
Berdasarkan Tabel 3 dapat diketahui 
bahwa nilai signifikansi uji Kolmogorov 
Smirnov menunjukkan nilai signifikasinsi 






Harga Saham Mahasiswa 0,200 Normal
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Tabel 4. Hasil Uji Beda Independent Sample t-test
Sumber: Diolah
Pengujian dengan menggunakan uji 
beda Independent Sample t-test bertujuan 
untuk apakah terdapat perbedaan rata-rata 
antara dua kelompok atau lebih. Data rata-
rata untuk dua kelompok (tabel 4) tersebut 
membuktikan bahwa rata-rata judgement
akhir kelompok subjek menerima urutan 
informasi ++-- sebesar 433,08 lebih rendah 
dari kelompok subjek yang menerima 
urutan informasi --++ sebesar 870,00 
untuk informasi non akuntansi.
Hasil uji-t pada pola penyajan Step 
by Step (SbS) untuk partisipan mahasiswa 
menunjukkan T sebesar -5234 dan p 
sebesar 0,000 untuk 23 partisipan baik 
skenario I dan skenario II hal ini berarti 
terdapat perbedaan yang signifikan rata-
rata judgement akhir partisipan yang 
menerima informasi ++-- dibandingkan 
dengan partisipan yang menerima 
informasi --++. Pada penelitian ini 
menunjukkan bahwa pola penyajian Step 
by Step (SbS) menimbulkan Recency effect
meskipun pada informasi sederhana. 
Sehingga hal tersebut memberikan 
dukungan terhadap hipotesis penelitian. 
Hasil ini dikuatkan dengan gambar 2 yang 
menunjukkan terindikasi pola fishtale pada 
revisi keyakinan yang diambil oleh 
investor. Sehingga, dapat disimpulkan 
bahwa terdapat perbedaan judgement akhir 
partisipan terhadap pengambilan 
keputusan investasi.





Harga Saham Mahasiswa 0,200 Normal
Sumber: Diolah
Berdasarkan Tabel 5 dapat diketahui 
bahwa nilai signifikansi uji Kolmogorov 
Smirnov menunjukkan nilai signifikasinsi 
α > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 
data berdistribusi normal.





















Data rata-rata untuk dua kelompok 
(tabel 6) tersebut membuktikan bahwa 
rata-rata judgement akhir kelompok subjek 
menerima urutan informasi ++-- sebesar 
440,77 lebih rendah dari kelompok subjek 
yang menerima urutan informasi --++ 
sebesar 780,00 untuk informasi non 
akuntansi.
Hasil uji-t pada pola penyajan Step 




















menunjukkan T sebesar -5,083 dan p 
sebesar 0,000 untuk 23 partisipan, hal ini 
berarti terdapat perbedaan yang signifikan 
rata-rata judgement akhir partisipan yang 
menerima informasi ++-- dibandingkan 
dengan partisipan yang menerima 
informasi --++. Pada penelitian ini 
menunjukkan bahwa pola penyajian Step 
by Step (SbS) menimbulkan Recency effect
meskipun merupakan informasi sederhana. 
Sehingga hal tersebut memberikan 
dukungan terhadap hipotesis penelitian. 
Hasil ini dikuatkan dengan gambar 3 yang 
menunjukkan terindikasi pola fishtale pada 
revisi keyakinan yang diambil oleh 
investor. 
Pembahasan Pengaruh Pola Penyajian 
Informasi Step by Step (SbS) Terhadap 
Keputusan Investasi
Pengujian dilakukan dengan 
menggunakan Independent Sample t-test
karena data berdistribusi normal. Uji 
Independent Sample t-test ini digunakan 
untuk menguji apakah urutan informasi 
yang diterima partisipan yakni (++--) dan 
(--++) akan menghasilkan judgement akhir 
yang berbeda atau tidak.
Tabel 7. Hasil Pengujian Hipotesis
Pola Penyajian Hipotesis Seri Informasi Efek yang terjadi








Hasil pengujian hipotesis 1 
berdasarkan urutan informasi 
menunjukkan adanya perbedaan judgement 
akhir antara partisipan dari skenario I dan 
skenario II untuk seri informasi panjang. 
Sedangkan hasil hipotesis 2 berdasarkan 
urutan informasi menunjukkan adanya 
perbedaan judgement akhir antara 
partisipan dari skenario III dan skenario IV 
pada seri informasi pendek. Hasil hipotesis 
1  pada penelitian ini berbeda dengan teori 
model belief adjustment (Hogarth and 
Einhorn, 1992) yang memprediksi bahwa 
primacy effect akan terjadi pada pola 
penyajian Step by Step (SbS) dan informasi 
yang sederhana. Primacy effect terjadi 
karena bukti yang diterima diawal lebih 
dipertimbangkan dibandingkan dengan  
bukti yang diterima diakhir. Sedangkan 
dalam penelitian ini efek yang terjadi yaitu 
recency effect. Recency effect terjadi 
karena bukti yang diterima diakhir lebih 
dipertimbangkan dibandingkan dengan 
bukti awal yang diterima diawal. 
Sedangkan untuk hasil hipotesis 2 
mendukung teori model Belief Adjustment 
(Hogarth and Einhorn,1992) yang 
memprediksi bahwa recency effect akan 
terjadi pada pola penyajian Step by Step 
(SbS) dan informasi yang sederhana. Hasil 
penelitian dari hipotesis 1 dan 2 ini juga 
didukung dengan gambar 2 untuk hipotesis 
1 serta gambar 3 untuk hipotesis 2 yang 
menunjukkan pola fishtale pada pola 
penyajian Step by Step (SbS) pada revisi 
keyakinan partisipan.
Gambar 2. Pola fishtale pada revisi keyakinan yang diambil oleh investor pada pola 
Penyajian Step by Step dan Seri Informasi Panjang
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Gambar 3. Pola fishtale pada revisi keyakinan yang diambil oleh investor pada pola 
Penyajian Step by Step dan Seri Informasi Pendek
Hasil dari hipotesis 1 menunjukkan 
bahwa partisipan akan menilai saham lebih 
rendah sebesar 433,08 saat menerima 
urutan informasi ++-- dibandingkan 
dengan saat menerima urutan informasi --
++ sebesar 870,00 pada pola penyajian 
Step by Step (SbS) pada seri informasi 
panjang. Sedangkan untuk hasil hipotesis 2 
menunjukkan bahwa partisipan akan 
menilai saham lebih rendah sebesar 440,77 
saat menerima urutan informasi ++--
dibandingkan dengan saat menerima 
urutan informasi --++ sebesar 780,00 pada 
pola penyajian Steb by Step (SbS) pada
seri informasi pendek. Hasil penelitian ini 
juga terdukung oleh penelitian dari Pinsker 
(2007), Luciana et al (2013), Luciana 
Spica dan Supriyadi (2013)
Pengujian Pengaruh Pola Penyajian 
Informasi End of Sequence (EoS) 
Terhadap Keputusan Investasi
Penelitian ini menguji pengaruh 
urutan penyajian informasi dengan 
menggunakan informasi akuntansi 
terhadap keputusan investasi.





Harga Saham Mahasiswa 0,180 Normal
Sumber: Diolah
Berdasarkan Tabel 8 dapat diketahui 
bahwa nilai signifikansi uji Kolmogorov
Smirnov menunjukkan nilai signifikasinsi 
α > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 
data berdistribusi normal.




















Pengujian dengan menggunakan uji 
beda Independent Sample t-test bertujuan 
untuk apakah terdapat perbedaan rata-rata 
antara dua kelompok atau lebih. Data rata-
rata untuk dua kelompok (tabel 9) tersebut 
membuktikan bahwa rata-rata judgement
akhir kelompok subjek menerima urutan 
informasi ++-- sebesar 571,54 lebih rendah 
dari kelompok subjek yang menerima 
urutan informasi --++ sebesar 660,00 
untuk informasi non akuntansi.
Hasil uji-t pada pola penyajan End of 
Sequence (EoS) untuk partisipan 
mahasiswa menunjukkan T sebesar -1,249 
dan p sebesar 0,226 untuk 23 partisipan, 
hal ini berarti tidak terdapat perbedaan 
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yang signifikan rata-rata judgement akhir 
partisipan yang menerima informasi ++--
dibandingkan dengan partisipan yang 
menerima informasi --++. Pada penelitian 
ini menunjukkan bahwa pola penyajian 
End of Sequence (EoS) terjadi No Order 
Effect. Sehingga hal tersebut tidak 
memberikan dukungan terhadap hipotesis 
penelitian.





Harga Saham Mahasiswa 0,094 Normal
Sumber: Diolah
Berdasarkan Tabel 10 dapat 
diketahui bahwa nilai signifikansi uji 
Kolmogorov Smirnov menunjukkan nilai 
signifikasinsi α > 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa data berdistribusi 
normal.





















Data rata-rata untuk dua kelompok 
(tabel 11) tersebut membuktikan bahwa 
rata-rata judgement akhir kelompok subjek 
menerima urutan informasi ++-- sebesar 
517,69 lebih rendah dari kelompok subjek 
yang menerima urutan informasi --++ 
sebesar 710,00 untuk informasi non 
akuntansi.
Hasil uji-t pada pola penyajan End of 
Sequence (EoS) untuk partisipan 
mahasiswa menunjukkan T sebesar -2,222 
dan p sebesar 0,037 untuk 23 partisipan, 
hal ini berarti terdapat perbedaan yang 
signifikan rata-rata judgement akhir 
partisipan yang menerima informasi ++--
dibandingkan dengan partisipan yang 
menerima informasi --++. Pada penelitian 
ini menunjukkan bahwa pola penyajian 
End of Sequence (EoS) menimbulkan 
Recency effect meskipun pada informasi 
sederhana. Sehingga hal tersebut 
memberikan dukungan terhadap hipotesis 
penelitian.
Pembahasan Pengaruh Pola Penyajian 
Informasi End of Sequence Terhadap 
Keputusan Investasi
Pengujian dilakukan dengan 
menggunakan Independent Sample t-test
karena data berdistribusi normal. Uji 
Independent Sample t-test ini digunakan 
untuk menguji apakah urutan informasi 
yang diterima partisipan yakni (++--) dan
(--++) akan menghasilkan judgement akhir 
yang berbeda atau tidak.
Tabel 12. Hasil Pengujian Hipotesis










Hasil pengujian hipotesis 3 
berdasarkan urutan informasi 
menunjukkan tidak ada perbedaan 
judgement akhir antara partisipan dari 
skenario V dan skenario  VI untuk seri 
informasi panjang. Hasil hipotesis 3 pada 
penelitian ini berbeda dengan teori model 
belief adjustment (Hogarth and Einhorn, 
1992) yang memprediksi bahwa primacy 
effect akan terjadi pada pola penyajian End 
of Sequence (EoS) dan informasi yang 
sederhana. Sedangkan dalam penelitian ini 
efek yang terjadi yaitu No Order Effect.
Hasil penelitian ini didukung oleh 
penelitian dari Pinsker (2007), Luciana 
Spica dan Supriyadi (2013), Ashton and 
Kennedy (2002).
Sedangkan hasil hipotesis 4 
berdasarkan urutan informasi 
menunjukkan adanya perbedaan judgement 
akhir antara partisipan dari skenario VII 
dan skenario VIII pada seri informasi 
pendek. Sedangkan untuk hasil hipotesis 4 
tidak mendukung teori model Belief 
Adjustment (Hogarth and Einhorn,1992) 
yang memprediksi bahwa primacy effect 
akan terjadi pada pola penyajian End of 
Sequence (EoS) dan informasi yang 
sederhana. Hasil dari penelitian ini 
didukung oleh penelitian dari Nirwana 
putri dan Luciana Spica (2016).
Hasil penelitian secara keseluruhan 
menunjukkan bahwa: Pertama, pola 
penyajian Steb by Step (SbS) dan seri 
informasi pendek dapat menyebabkan 
terjadinya efek recency. Penyebabnya 
terjadinya efek recency adalah penyajian 
informasi berurutan (SbS) memberikan 
kesempatan yang lebih banyak untuk 
melakukan penyesuaian, dan investor 
sering melakukan penyesuaian berlebihan 
ke arah item-item tersebut
(Kennedy,1993). Penyesuaian berlebihan 
inilah yang meinimbulkan efek recency. 
Efek recency terjadi dalam pengambilan 
keputusan investasi jika informasi tersebut 
disajikan dalam pola penyajian Step by 
Step (Luciana Spica et al, 2013).
Kedua, pola penyajian dalam bentuk 
End of Sequence seringkali menghasilkan 
strategi pengolahan End of Sequence, 
khususnya bila jumlah item informasi 
sedikit dan tidak terlalu kompleks. Strategi 
pengolahan End of Sequence dengan 
informasi yang positif dan negatif disaring 
sebelum diintregasikan dengan keyakinan 
sebelumnya (Kennedy, 1993). Rangkaian 
informasi yang bersifat kompleks dan/atau 
panjang yang disampaikan dalam bentuk 
End of Sequence mungkin tidak 
tertampung dengan kapasitas kognitif 
individu.
Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa model revisi keyakinan Hogarth 
and Einhorn (1992) adalah partially hold 
dalam pengambilan keputusan investasi. 
Prediksi model revisi keyakinan Hogarth 
and Einhorn (1992) yang tidak terdukung 
dalam penelitian ini adalah: Pertama,
penelitian ini tidak berhasil memberikan 
dukungan bahwa pola penyajian Step by 
Step menimbulkan efek primacy dalam 
seri informasi panjang. Kedua, penelitian 
ini tidak berhasil memberikan dukungan 
bahwa pola penyajian End of Sequence 
menimbulkan efek primacy baik dalam 
seri informasi panjang dan seri informasi 
pendek.
SIMPULAN, KETERBATASAN DAN 
SARAN
Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui apakah terdapat perbedaan 
keputusan investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi (++--) 
dibandingkan (--++) pada pola penyajian 
(Step by Step dan End of Sequence) dan 
seri  informasi (Panjang dan Pendek).
Penelitian ini tergolong dalam 
penelitian kuantitatif dengan menggunakan 
data primer. Sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah mahasiswa 
jurusan S1 Akuntansi dan S1 Manajemen 
yang berperan sebagai investor. Alat uji 
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yang digunakan adalah Uji Independent 
Sample t-test pada SPSS 22.0.
Kesimpulan yang dapat ditarik dari hasil 
pengujian dan pembahasan yang telah 
dilakukan adalah penelitian ini mengambil 
partisipan dimana partisipan tersebut 
adalah overconfidence, dan mendapatkan 
hasil yaitu: pertama, terdapat perbedaan 
dan partisipan yang overconfidence 
memberikan pertimbangan yang lebih pada 
judgement akhir daripada awal sehingga 
terjadi recency effect pada pola penyajian 
Step by Step dan seri informasi panjang. 
Kedua, terdapat perbedaan dan partisipan 
yang overconfidence memberikan 
penilaian yang lebih pada judgement akhir 
daripada awal sehingga terjadi recency 
effect pada pola penyajian Step by Step dan 
seri informasi pendek. Ketiga, tidak 
terdapat perbedaan dan partisipan yang 
overconfidence memberikan judgement 
akhir yang sama sehingga tidak ada efek 
urutan (No Order Effect) pada pola 
penyajian End of Sequence dan seri 
informasi panjang. Keempat, terdapat 
perbedaan dan partisipan yang 
overconfidence memberikan penilain lebih 
pada judgement akhir daripada awal 
sehingga terjadi recency effect pada pola 
penyajian End of Sequence dan seri 
informasi pendek. 
Keterbatasan dalam penelitian ini 
yaitu: Pertama, pada saat telah 
mendapatkan partisipan yang bersedia 
untuk menjadi partisipan peneliti, ternyata 
pada hari pelaksanaan partisipan tersebut 
tidak dapat hadir dikarenakan ada urusan 
pribadi. Kedua, Suasana kondusif yang 
diharapkan oleh peneliti hanya terjadi pada 
awal sampai pertengahan penugasan dan di 
akhir penugasan partisipan mulai nampak 
sedikit bosan dan mulai membuat gaduh. 
Namun, pada akhirnya dapat diatasi oleh 
eksperimenter. Ketiga, Kriteria minimal 
dalam tes pengetahuan umum yang 
seharusnya partisipan harus dapat 
memberikan jawaban benar sebanyak tiga 
dari lima soal yang diberikan. Tetapi pada 
kenyataannya, partisipan mampu 
memberikan jawaban sebanyak dua dari 
lima soal yang diberikan. Berdasarkan 
kesimpulan dan keterbatasan yang ada, 
maka saran yang dapat diberikan pada 
peneliti selanjutnya adalah lebih 
memperhatikan partisipan agar suasana
lebih kondusif dan tenang, mencari 
partisipan cadangan agar lebih mudah 
mencari pengganti ketika ada partisipan 
yang membatalkan kesediaannya, kriteria 
partisipan sebaiknya tidak hanya pada 
pengetahuannya saja, melainkan juga 
dalam pengalamannya di dunia investasi.
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